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    2011年1月26日，创元科技公告了其设立苏州电瓷厂（宿迁）有限公司、非公开发行股票方案的预案，拟设

立苏州电瓷厂（宿迁）有限公司进行瓷绝缘子项目的建设，项目预计总投资50,485万元;拟发行股票数量不超过

3,000万股（含3,000万股），募集资金总额不超过人民币46,550万元，扣除发行费用后拟投资于宿迁公司瓷绝缘

子项目。 

 

公司绝缘子业务亮点频现 

1、 高铁、轨道交通大发展拉动绝缘子需求高速增长 

根据《国家中长期铁路网规划》，2012 年中国将建成 42 条高速铁路客运专线，中国铁路营业里程将达到 11

万公里以上，其中新建高铁总里程将超过 1.3 万公里。到 2020 年，中国铁路营业里程将达到 12万公里以上，主

要繁忙干线实现客货分线。其中，新建高速铁路将达到 1.6 万公里以上，加上其他新建铁路和既有线提速线路，

我国铁路快速客运网将达到５万公里以上。另外，未来十年全球范围内的高铁建设规模也不断扩大，合计投资额

度可达到 7700 亿元，高铁出口市场广阔。 

表 1  未来几年全国铁路营业里程变化 

时间 2001 年末 2008 年末 2009 年末 2010 年末 2011 年 E 2012 年 E 2015 年 E 

营业里程:万公里 7 8 8.6 9.2 10   11 12 
 

资料来源：铁道部，国海证券研究所 
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市场数据 2011.1.26 
当前价格    （元） 15.70 

52 周价格区间（元） 9.77-18.58 

总市值     （百万） 4187.51 

流通市值  （百万） 3794.71 

总股本    （万股） 26672.03 

流通股    （万股） 24170.15 

日均成交额（百万） 131.01 

近一月换手   （%） 41.65 

 

财务数据 FYE 
毛利率 22.66 

净利率 7.10 

净资产收益率 10.64 

总资产收益率 8.14 

资产负债率 51.48 

现金分红收益率 0 

市盈率 43.6 

市净率 4.7 
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表 2  未来 10 年世界高铁发展规划统计 

 
料来源：国海证券研究所 

 

截至 2009 年底，中国共有 11个城市开通城市内轨道交通，投入运行长达到 1012 公里，2010、2011 年预计

新增运营里程分别为 477 公里、284 公里，2012-2020 新增运营里程为 5575 公里，为 2009 年年底运营里程数的

5.5 倍。未来十年我国将迎来城市内轨道交通快速发展期。 

 

表 3   轨道交通建设的主要成本构成 

 
资料来源：国海证券研究所 

 

相关调研结果显示，目前电气化铁路用绝缘子投资额度为 3-4 万元/每公里,且大部分为瓷绝缘子，复合绝缘

子和玻璃绝缘子的使用量较少，因此不会对瓷绝缘子的高铁市场形成冲击，以保守的方式测算，即假定高速铁路

与轨道交通用绝缘子与普通绝缘子价格水平相近，且不考虑国外市场拓展，在 2011-2015 年新增铁路线 2.8 万公

里，新增轨道交通线 5859 公里的条件下，铁路、轨道交通用绝缘子对应的市场容量为 10.2-13.5 亿元。 

目前公司在铁道绝缘子生产领域位居行业龙头地位，是铁路绝缘子合格供应商。公司控股子公司苏州电瓷厂

有限公司为京沪高铁提供了铁道棒形绝缘子，占 60%份额，经受了时速达 486.1 公里的世界最高速度的考验，技

术水平行业领先，据悉目前国内仅有两个厂家有该产品生产资格，铁路、轨道交通大发展拉动公司绝缘子需求高

速增长。 

 

2.特高压、农网投资额度大幅提高，电网绝缘子需求强度不减 

经过“十一五”建设后，中国电网投资开始转向，未来电网建设将主要侧重两个方面：一是特高压电网建设，

特高压是“十二五”电网发展的重中之重，预计投资额度将达到5000亿元。二是农网改造升级，国家电网农电部

主任孙吉昌介绍，五年内国家电网将安排4100亿元用于农网改造，加上南方电网投入的约1000亿元，预计全国也

有超过5000亿元投入。特高压和农网的投资额度提高很好的弥补了330kv-750kv高压等级投资的大幅度减少，也

给绝缘子生产企业带来新的机遇。 

    我们预测“十二五”特高压交流线路需用绝缘子2100万片，直流线路19755公里需用绝缘子1382.85万片,共

需绝缘子约3482.85万片，按每片300KN瓷绝缘子500元来计算，该市场容量可达174亿元。 

 

 

 

 

地区 新增高铁里程：公里 新增投资额：万亿美元 备注
日本 3000 1500
美国 1000 500
欧盟 9000 4500

其他发展中国家
（不包括中国）

4000 1200
按每公里造价3000

万美元估算
合计 17000 7700

按每公里造价5000
万美元估算

高铁 地铁
工程及基础建设 40--60 50--60

电气设备、通信系统 25--40 20--25
机车车辆及配件系统 10--15 10--15

占总投资的比重：%
分类
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表 4  “十二五”特高压交流线路绝缘子需求预测 

新增特高压变电站（座） 37 

变电容量（亿 KVA) 2.8 

建设线路长度（万公里） 3 

每公里绝缘子片数（片） 700 

每片 300KN 绝缘子价格（元） 500 

特高压交流绝缘子市场规模（亿元） 105 

资料来源：国海证券研究所 
 

 

3.公司绝缘子产能和结构调整符合行业发展方向 

根据公告的预案来看，公司未来将加大高铁和轨道交通绝缘子上的投入，同时继续强化自己在线路、电站绝

缘子上的市场地位，做大做强公司的绝缘子业务。 

另外公司 2010 年中报显示报告期内公司已经开始了绝缘子业务的布局，一是新建了两条超、特高压交直流

瓷绝缘子生产线，二是新建了生产基地以扩大产能，三是对现有设备进行自动化改造。本次拟继续扩大绝缘子的

产能，主要是为了应对下游需求旺盛，公司产能不足的现实。 

 

表 5 公司拟投资新建绝缘子种类和产能 

绝缘子种类 规划产能 

高速铁路和城市轨道交通用棒形瓷绝缘子 90 万只/年 

高压架空输电线用盘形悬式瓷绝缘子 180 万只/年 

高压架空输电线用 160kN 及以上瓷棒形悬式瓷绝缘子 6 万只/年 

电站电器用 110～500kV 棒形支柱瓷绝缘子 6 万只/年 
 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

 

拟募投项目提升公司盈利水平 

根据公司公告的预案，拟投资项目的投资回收期限为 7.4 年，稍显过长，但利润率水平要明显高于公司目前

整体水平，项目达产后将对公司盈利水平有较大提升。 

 

表 5 公司拟投资建设项目经济指标 

经济指标名称 数值 

年营业收入 61,200 万元 

年平均利润总额 8,338 万元 

项目投资财务内部收益率（所得税后） 14.18% 

全部投资回收期（所得税后） 8.47 年 

项目投资财务内部收益率（所得税前） 18.01% 

全部投资回收期（所得税前） 7.40 年 
 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

 

另外，拟增资苏州电瓷厂的增资价格确定方案客观上能够激励股份公司加快增资进度，以更低的增资价格拿
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到更多的权益份额，该方案同时也会对苏州电瓷厂的短期经营产生负面影响，苏州电瓷厂期间净利润越低，实际

增资价格也更低，获得的权益比例将更多。长远来看公司拥有苏州电瓷厂权益比例越高，归属于母公司的净利润

也更多，有利于提高公司的利润水平。 

 

业务整合进程加快，未来想象空间较大 

    根据公司2009年年报表述，公司将会重点打造以输变电高压绝缘子、洁净环保设备及工程、光机电算一体化

测绘仪器三项核心业务，目前明显加快了绝缘子业务上的布局，由于国内净化行业发展迅猛，可挖掘潜力非常大，

我们预计公司将会在聚焦主业，打造核心业务上迈出更大的步子。 

 

维持“买入”评级 

由于公司拟投资项目建设周期为30个月，暂不会对业绩产生影响，我们仍维持盈利预测不变，2011/2012年

每股收益为0.57/0.86元/股，对应目前股价的动态PE为27.5/18.3倍,与可比公司估值水平对比后，我们认为公司

目前的估值水平与其市场地位和盈利能力不符，继续维持“买入”评级。 

 

表3  可比公司估值水平 

轴承类上市公司 2011（PE) 

600495 晋西车轴 69.45  

000678 襄阳轴承 61.98  

002122 天马股份 22.66  

600592 龙溪股份 19.51  

002046 轴研科技 39.14  

算术平均   43.40  

绝缘子类上市公司   

300069 金利华电 34.11  

测绘仪器类上市公司     

000901 航天科技 41.99  

002338 奥普光电 44.10  

300007 汉威电子 28.30  

300112 万讯自控 32.95  

300114 中航电测 41.97  

300137 先河环保 42.08  

600071 凤凰光学 26.58  

算术平均   36.85  

汽车贸易 
  

600653 申华控股 28.97  
 

资料来源：wind，国海证券研究所 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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